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I. INTRODUCCION

En Derecho espafiol, como en todos los Ordenamientos ju-
ridicos evolucionados, es tradicional la atribucién de una espe-
cifica trascendencia y un particular significado juridico a la inter-
vencién en la contratacién mercantil de unos especiales agentes
mediadores colegiados (Agentes de Cambio y Bolsa, Corredores
de comercio y Corredores intérpretes maritimos) que, como dis-
pone el Cédigo de comercio en el parrafo primero de su articu-
lo 93, «tendrdn el cardcter de Notarios en cuanto se refiera a la
contratacién de efectos publicos, valores industriales y mercantiles,
mercaderias y demds actos de comercio comprendidos en su ofi-
cio en la plaza respectiva».

A esta orientacién general responde el reconocimiento de es-
pecial relevancia a la intervencién de dichos fedatarios en la
negociacion de efectos y valores mobiliarios. Especial relevancia
que se manifiesta claramente (por reducir las posibles citas a dos
ejemplos de evidente importancia) tanto en la exoneracién del
reconocimiento de firma como requisito previo para despachar
ejecucién cambiaria, conforme a lo establecido en los articulos 521
del Cédigo de comercio y 1429, nimero 4.°, de la Ley de En-
juiciamiento civil cuando hayan sido intervenidos el libramiento,
la aceptacidn, el aval o el endoso de una letra de cambio, cuanto
en la irreivindicabilidad de los efectos al portador negociados en
los términos previstos en el nimero 3.° del articulo 545 del Cé-
digo mercantil.

Pero, a lo largo del presente siglo, y como fruto de unas de-
terminadas circunstancias y de un cambio de mentalidad, ha sur-
gido una nueva normativa (justificada, en un primer momento,
por la presencia de una singularisima y excepcional coyuntura
de carécter bélico, pero que, posteriormente, ha ido co-
brando una acusada estabilidad o fijeza que est4 llegando a hacer
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olvidar su primer origen) que no se limita ya a dotar de especia-
les consecuencias juridicas a la intervencién de los fedatarios publi-
cos mercantiles en la negociacién de los valores y efectos, sino que
la impone preceptivamente, bajo la sancién (literal en el Derecho
positivo patrio, conforme a la expresién del articulo 1 del De-
creto de 19 de septiembre de 1936) de nulidad.

Esta intervencién forzosa de un fedatario publico implica una
profunda alteracién en lo que hasta la fecha constituia el régimen
tradicional de circulacién de determinados titulos; concretamente,
y con especial intensidad, en lo que era el régimen de circulacién
de los titulos al portador mediante la simple tradicién. Al es-
tudio del sentido y alcance atribuibles a tal alteracién se dedican
las consideraciones 'que seguidamente se desarrollan en esta Po-
nencia.

II. LOS TITULOS AL PORTADOR. CONSIDERACIONES
BASICAS SOBRE SU REGIMEN JURIDICO

El régimen jurfdico del titulo al portador, basado, como ha
ocurrido a lo largo de toda la historia de los titulos-valores, en
las necesidades del trafico y en los remedios que los propios
protagonistas de éste, mercaderes, comerciantes u hombres de
empresa, han intuitivamente encontrado para ellas, debe necesa-
riamente ponerse en conexién con los principios y esquemas pro-
pios del Derecho germinico, en los que el documento, o «charta»,
asume un papel mucho mds relevante que el que le corresponde
en el sistema del Derecho romano, decididamente apegado a la
cldsica distincién entre derecho sustancial y medio de prueba
del mismo.

Entre los principios que motivaron la creacién de estos titulos,
BRUNNER * apunta la necesidad de obviar el inconveniente que
para la vida del tréfico suponia el principio de la incesibilidad del
crédito. Frente a ello, y merced, en un primer momento, a la cldu-

1. Vid. «Beitrage zur Geschichte und Dogmatik der Wertpapiere»,
en Zeitschrift fiir das gesammte Handelsrecht, vol. XXII, pp. 41 y ss. ¥
XXIII, pp. 22 y ss.; «Das franzosische Inhaberpapier im Mittelalter», en
Nouvelle revue bistorique de Droit frangais et étranger, vol. X, pp. 11 y ss.
y 139 y ss.
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sula alternativa al portador (#ibi seu cui cartula ista in manu pa-
ruerit) y, posteriormente, a la cldusula al portador pura (ad bo-
minem apud quem hoc scriptum in manu paruerit), se hizo posible
una circulacién de los derechos, sin ninguna limitacién en el mi-
mero de las transmisiones, unida a la circulacién material de los
t{tulos en que tales derechos constaban. Y, gracias a tal expe-
diente, se sometié en definitiva la circulacién de los derechos a
la regla propia de las cosas muebles (también de origen germ4-
nico) «posesién equivale al titulo»; direccién que encontré su
mds clara formulacién en el articulo 707 del viejo Codice civile
italiano de 1865, conforme al cual «riguardo ai beni mobili per
loro natura ed ai titoli al portatore, il possesso produce a favore
dei terzi di buona fede Ueffetto stesso del titolo».

Tras su aparicién en la Edad Media, y su progresiva afirma-
cién y desarrollo en la vida del trifico a lo largo de la Edad
Moderna, «la expansién del titulo al portador —como observa
GARRIGUES >— alcanza su grado méximo en el siglo X1x a impul-
sos del capitalismo industrial». Utilizado en gran escala, en un
primer momento, por el Estado como medio de obtencién de re-
cursos para su politica econémica (creacién de titulos de Deuda
Publica al portador en Francia, Alemania, Espaia...) y, postetior-
mente, por las grandes sociedades anénimas en su actuacién autén-
ticamente protagonista de la vida econémica v financiera, este
instrumento juridico se convierte «en el instrumento preferido
de la nueva riqueza, que deja de ser inmobiliaria para ser repre-
sentada por hojas de papel (acciones, obligaciones, bonos de ren-
ta, billetes de Banco, etc.)» 3.

RipERT *, al estudiar los aspectos juridicos del capitalismo
moderno, ha concedido especial relieve al significado de la mobi-
lizacién de la riqueza producida por la utilizacién en gran escala
de los titulos (valores mobiliarios), puesto que ésta, al impulsar
en tltima instancia al propietario a convertirse en acreedor, va a
implicar una profunda y radical transformacién en las bases del
sistema jurfdico tradicional. Y no puede olvidarse que, como

2. Cfr. «Tratado de Derecho Mercantily, tomo II, Madrid, 1955, p. 703.

3. Cfr. GARRIGUES, «Tratado...», cit., t. II, p. 704.

4. Vid. «Aspectos juridicos del Capitalismo moderno», Buenos Aires,
1950. Especialmente consdltese el capitulo III, pp. 129 y ss. ' .




destaca GARRIGUES, «han sido los titulos al portador los que han
permitido esta transformacién, cuyas consecuencias juridicas son
incalculables» °.

Pero, pese a la enorme importancia que evidentemente revisten
estos documentos, el legislador no se ocupa sino muy tardiamente
de su régimen juridico, atraida su atencién por otras instituciones
y figuras de sabor tradicional, como ocurre con los distintos tipos
cldsicos de titulos a la orden (v. gr., letras de cambio, libranzas,
vales o pagarés a la orden...), las cartas érdenes de crédito, etc.

No se encuentra una normativa positiva especifica de caricter
general sobre los titulos al portador hasta 1872, momento en el
cual (como recuerda VALERT °) la invasién de Francia por el ejér-
cito alemdn obliga a atender al remedio de las consecuencias del
hurto, de la pérdida o de la destruccién de tales valores. (Y resul-
ta, sin duda, significativo sefialar, dado el tema central de este
estudio, que la atencién legislativa fue reclamada por primera vez
respecto de los titulos al portador con ocasién de los peligros
que implicaban para sus poseedores las operaciones y la ocupacién
militares.)

El Cédigo de comercio espafiol de 1829, dentro de su ténica
general de respeto a la tradicién mercantil y fidelidad a la linea
de su modelo francés, no entra en la regulacién de estos titulos,
limitdndose casi exclusivamente a disponer en su articulo 571 que
«los pagarés en favor del portador, sin expresién de persona de-
terminada, no producen obligacién civil ni accién en juicio». Esta
postura se modifica en la legislacién posterior, y ya la base 7.
del Decreto de 20 de septiembre de 1869 (en el cual se estable-
cfan las bases para la redaccién de un proyecto de nuevo Cédigo)
indicaba que deberfa «no sélo desaparecer el articulo 571, sino
establecerse las prescripciones convenientes para las varias clases
de titulos al portador.

El vigente Cédigo de comercio de 1885, siguiendo esta di-
reccién, dedica a dichos documentos el Titulo XII de su Libro 1T,

5. Cfr. «Tratado...», cit.,, tomo II, p. 705.

6. Vid. «Dei mezzi per rimediare alle conseguenze del furto, dello
smarrimento o della distruzione dei titoli di borsa, avvenuti per causa di
guerra, en Revue Générale du Droit, de la Législation et de la Jurispru-
dence, 1916, n. 5.
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declarando, en su Exposicién de motivos, al comentar este ex-
tremo, que el titulo que bajo la rtbrica de efectos al portador
«comprende el Proyecto es enteramente nuevo, y tiene por objeto
consignar, de acuerdo con una de las bases del Decreto de 20 de
septiembre de 1869, las prescripciones generales y comunes a los
diversos efectos comerciales expedidos a favor de persona inde-
terminada, o sea al mero tenedor o portador de los mismoss.

«Las Sociedades y los particulares quedan autorizados para
emitir toda clase de documentos de crédito al portador, sin ga-
rantfa o con ella, gozando estos Gltimos mayores prerrogativas en
lo que toca a su negociacién, transmisién y reivindicacién». Y,
«descendiendo al examen de las prescripciones comunes a los
efectos al portador», sefiala que una de ellas «consiste en ser
transmisibles por la simple tradicién de los mismos, sin necesi-
dad de acreditar la legitimidad de la adquisicién, en lo cual estriba
precisamente su naturaleza jurfdica y el fin econémico de esta
novisima instituciéns.

Asi, en conformidad con estos principios, declara el ntimero 2.°
de] articulo 545 de este cuerpo legal que los efectos o titulos al
portador «serdn transmisibles por la simple tradicién del docu-
mento».

Comentando la citada disposicién, la mejor doctrinal mercantil
espafiola hace notar que, como légicamente se infiere de la reali-
dad de los intereses econémicos que se regulan, y conformemente
al significado tradicional de la circulacién de estos titulos, la trans-
misibilidad mediante la simple tradicién no solamente debe en-
tenderse referida al documento (el cual, por otra parte, no recla-
marfa una disposicién especial al efecto, en cuanto que por su
naturaleza propia de cosa mueble ya se veria sometido a tal ré.
gimen) sino también al derecho que éste incorpora.

Profundizando en el tema, doctrina y jurisprudencia espafio-
las (la posicién de esta dltima puede verse, entre otras, en las
sentencias del Tribunal Supremo de 29 de octubre de 1912, 7 de
marzo de 1925, 4 de noviembre de 1926 y 21 de junio de 1928)
observan asimismo que, para que se produzca la circulacién del
derecho mediante la tradicién del titulo, es necesario que ésta
sea consecuencia de un previo contrato traslativo de la propiedad.
Asi resulta, evidentemente, del articulo 74 del Cédigo de co-
mercio, cuando se refiere a los contratos sobre efectos publicos o
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sobre valores industriales o mercantiles. La expresién limitada
del ndmero 2.° del articulo 545 responde Gnicamente al hecho de
que se ha quetido destacar lo que constituye el aspecto més lla-
mativo o relevante de la compleja operacién. Es decir que, en
definitiva, rige en este punto la doctrina general sentada por el
articulo 609 del Cédigo civil (de claro abolengo legislativo y
doctrinal en nuestra Patria, como afirma CastAn7), y que, por
tanto, la tradicién sélo transferird la propiedad del titulo, y por
consiguiente la titulatidad del derecho incorporado al mismo,
cuando se base en una causa (negocio juridico) apta para producir
tal transmisién.

Naturalmente, y como también es pricticamente pacifico en
la doctrina espafiola, «ésta serd una cuestién que afecta a la titu-
laridad, pero no al ejercicio del derecho» ®. La legitimacién para
el ejercicio del derecho deriva de la simple posesién y exhibicién
del documento, en virtud del princinio, ya aludido, conforme al
cual en materia de muebles la posesién equivale al titulo. Y, salvo
que por parte del obligado se conozca y se pueda demostrar la
falta de titularidad del poseedor, no podrd oponerse ningtn obs-
tdculo al ejercicio por éste del derecho documental, sin necesidad
de ninguna demostracién respecto de su adquisicién legitima en
virtud de un titulo vélido.

Con esta regulacién legal alcanza el titulo al portador su plena
carta de naturaleza y su mds absoluto reconocimiento en el De-
recho espafiol. Y este reconocimiento resulta, ademds, configurado
con la mayor amplitud, puesto que el propio Cédigo de comercio
de 1885 admite (en el citado articulo 545) la validez de la confi-
guracién «al portadors de los titulos enumerados en su artfculo 68
(es decit, los efectos piiblicos nacionales o extranjeros) y de los
«billetes de Banco °, acciones u obligaciones de otros Bancos, Com-
pafifas de crédito territorial, agricola o mobiliario, de Compaiifas

7. Vid. «Derecho civil espafiol, comin y forals, 10.* ed., Madrid, 1964,
tomo II, vol. I, pp. 203 y ss.

8. Cfr. Garricues, «Tratado...», cit., tomo II, p. 734.

9. Que, en la actualidad, han dejado propiamente de poder ser con-
siderados auténticos titulos valores para convertirse en dinero estatal, en
virtud de lo dispuesto en las leyes de 9 de noviembre de 1939 (vid. GARRI-
GUES, «Curso de Derecho Mercantil, tomo I, 6.* ed., Madrid, 1972, pp. 671

y s.).
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de ferrocarriles, de obras ptblicas, industriales, comerciales y de
cualquier otra clase, emitidas conforme a las leyes y disposiciones
de este Cédigo». Es decit, de pricticamente cuantos valotes se
conocen en el trafico mobiliario.

III. EL MOVIMIENTO DE RETORNO HACIA LA NOMI-
NATIVIDAD DE LOS TITULOS-VALORES

Pero, como apunta GARRIGUES ¥, «es curioso observar que la
reglamentacién legal moderna de los titulos al portador coincide
con la decadencia de esta forma de documentos». Y es, desde
luego, notable comprobar que el legislador, mosttando una vez
mis lo tardio de su aceptacién y comprensién de los fenémenos
sociales y econémicos, se ha ocupado de estos instrumentos juti-
dicos en un momento en el que, seguramente, habfan va alcan-
zado su médximo desarrollo e iban a entrar en breve plazo en una
etapa de regresién o debilitacién de su empleo.

En efecto, como sefiala Lisonati!, los titulos al portador
han constituido y constituyen el instrumento ideal para la movi-
lizacién de las inversiones; pero a veces tal movilizacién ha pa-
tecido y parece excesiva, especialmente cuando se trata de inver-
siones estables, para las que quizd tesulte més conveniente el
recutso a los titulos nominativos.

Para justificar este retorno a la nominatividad en los titulos-
valores se han esgrimido razones de muy vatiada indole. De una
parte, desde una perspectiva propiamente mercantilista, se ha se-
fialado que, indiscutiblemente, el régimen de los titulos nomina-
tivos brinda una mayor seguridad en orden a la transmisién y
ejercicio de los derechos incorporados, suprimiendo los riesgos
inherentes a la intervencién de poseedores ilegitimos y los graves
problemas que plantean las hipétesis de pérdida o robo y la siem-
pre posible intromisién de terceros de buena fe, adquirentes
a non domino como consecuencia de la circulacién de los do-
cumentos.

10. Cfr. «Tratado...», cit.,, tomo II, pp. 706 y s.
11. Vid. «I titoli di credito nominativi», Milano, 1965, p. 37.
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A esta consideracién evidente puede unirse otra, quizd menos
notoria, pero, sin duda, no menos importante (que ha sido debi-
damente puesta de relieve por la doctrina francesa —u. gr., por
HarpoiN ? y Decucts >—, especialmente interesada en este
tema) y que se centra sobre una preocupacién de politica legisla-
tiva en orden a la estructuracién interna y a la configuracién de
los derechos politicos y administrativos en el seno de las socie-
dades mercantiles.

En efecto, no cabe ignorar que el anonimato de los titulos
de participacién social (las acciones) y la despersonalizacién
¥, en muchos casos, dispersién, de los puestos y cualidad de socio
que este dato implica, favorecen en grado extraordinario el fené-
meno de progresiva pérdida de interés del accionista por el ejer-
cicio de sus derechos de tal indole (como ha denunciado autori-
zadamente PoLo Diez ™) y, por consiguiente, el paralelo predomi-
nio en la vida social de las oligarquias encastilladas en los Con-
sejos de Administracién y de los grupos de presién financieros v,
especificamente, bancarios.

En este sentido se ha destacado la inoperatividad real en la
vida préctica de los derechos de informacién y control concedidos
a los accionistas o a los grupos minoritarios, e incluso el absen-
tismo a las Juntas generales de estos mismos sujetos; apuntdn-
dose, como el mds eficaz y expedito remedio de esta situacién, la
configuracién de las acciones como titulos nominativos directos,
expediente que dificultaria en cierta medida su dispersién exce-
siva, que permitirfa implantar una politica de auténtica informa-
cidn al socio (mediante un sistema de notificaciones personales
relativas a los hechos més importantes que afectasen a la vida
social); que obstaculizarfa extraordinariamente el desarrollo del pro-
ceso del predominio de los administradores o de los Bancos a que
antes se ha hecho referencia (el cual, por su propia naturaleza,
reclama una discrecién y un anonimato bdsicos) y que, funda-

12. Vid. «Le nouveau régime des titres nominatifs», Annalles du
Droit Commercial, 1935, p. 7.

13. Vid. Journal des Sociétés, 1941, p. 129.

14. Vid. «Ante una nueva reforma de la Sociedad anénima», Discurso
inaugural del Afio Académico 1965-66, Barcelona, 1965; constltense espe-
cialmente las pp. 133 y ss.
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mentalmente, volveria a llenar de un contenido personalista la
posicién del socio dentro de las compafifas mercantiles.

Pero, si bien todas estas razones han podido y debido influir
en la posicién de recelo que ya desde algiin tiempo vienen adop-
tando los legisladores frente a los titulos al portador y en favor
de los nominativos directos, no cabe duda de que los dltimos y
definitivos méviles que han impulsado esta direccidn legislativa
han sido principalmente de indole fiscal. Son evidentes, intuiti-
vas, las ventajas de todo género (posibilidad de estructurar una
miés adecuada politica fiscal, represién o evitacién del fraude tri-
butario, etc.) que podrian invocarse en este sentido, y no parece
por tanto necesario insistir en ellas.

Finalmente, y ya en referencia a supuestos muy especificos,
puede también indicarse, como inspirador del criterio favorable
a la nominatividad de ciertos titulos, el espiritu de nacionalismo
cerrado y de prevencién frente a la inversidn extranjera
(bien con carécter general o bien, concretamente, en determinados
sectores de la economia nacional) que se impuso en buen ntmero
de Ordenamientos Europeos en los afios posteriores a la Gran
Guerra y que se mantuvo y acentud tras la II Guerra Mundial.

Espafia no ha quedado fuera de esta corriente v, fundamen-
talmente en atencién a motivaciones de ordenacién nacionalista
de la economia, de politica intervencionista y, también, de pro-
teccién de los intereses generales del trafico, que podrian verse
afectados en algunas hipétesis de situaciones problemdticas plan-
teadas en las sociedades anénimas, ha establecido la nominatividad
obligatoria de una serie de titulos, entre los que cabe mencionar,
siguiendo la enumeracién que al efecto realiza Uria ':

a) Las acciones de toda clase de sociedades andnimas en
tanto no estén enteramente desembolsadas (articulo 34 de la Ley
de sociedades anénimas);

b) las acciones de los Bancos (articulo 54 de la Ley de Or-
denacién bancaria de 31 de diciembre de 1946);

¢) las acciones de la CAMPSA (articulo 6° del Real De-
creto-ley de 28 de junio de 1927);

d) las acciones de las sociedades anénimas navieras (articu-
lo 1.° del Real Decreto de 13 de junio de 1916) ',

15. Cfr. «Derecho Mercantil», 102 ed., Madrid, 1975, p. 690.
16. Un Real Decreto de 13 de junio de 1916, en su articulo vnico,
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e) las acciones de las sociedades anénimas concesionarias de
lineas aéreas regulares y de las autorizadas para realizar traficos
no regulares (articulos 75 y 80 de la Ley de Navegacién Aérea);

) las acciones de las sociedades anénimas que ejerzan acti-

vidades publicitarias (artfculo 17, 2.°, del Estatuto de la Publi-
cidad);

g) las acciones de las entidades de financiacién de ventas a

plazos (articulo 3, 4°, del Decreto-ley de 27 de diciembre
de 1962);

h) las acciones de las sociedades gestoras de Fondos de In-
versién (articulo 2, 3.°, de la Orden de 5 de junio de 1964)";

i) las acciones de las sociedades de empresas (artfculo 3,
3.°, ¢), de la Ley de 28 de diciembre de 1963);

i) las acciones de las sociedades anénimas de produccién
cinematogriafica (articulo 2.° de la ley de 27 de abril de 1946)

>
k) las acciones de las sociedades productoras o distribuido-

ras de medicamentos (artfculo 1.° de la Ley de 17 de julio
de 1947);

I) las acciones serie A de la Compafifa Adjudicataria del

impuso la «virtualidad legal» de «las obligaciones que para las Empresas
navieras se establecen en el Proyecto de Ley» que se autoriza, en otro Real
Decreto de la misma fecha, «al ministro de Fomento a presentar a las
Cortes».

17. La Orden de 5 de junio de 1964 ha sido expresamente derogada
por la disposicién final de la Orden de 1 de diciembre de 1970, «que da
nueva redaccién al régimen juridico-fiscal de los Fondos de Inversién Mo-
biliaria». En la tegulacién establecida por esta dltima Orden, advierte
BRrOSETA (cfr. «La Sociedad Gestora en los Fondos de inversién mobiliaria»,
estudio incluido en el volumen «Coloquio sobre el régimen de los Fondos
de Inversién Mobiliaria», Bilbao, 1974, pp. 219 y s.), «resalta y sorprende
que ninguna de las disposiciones vigentes establezca especialidades para el
proceso de su constitucién, el cual se ha de regir, pues, por el régimen
comin de la Ley de sociedades anénimas. No se exige que las acciones
sean nominativas (como exigia la Orden Ministerial del 5 de junio de 1964
y como exige la Ley alemana de 1957) para saber en todo momento quien
controla a este delicado insttumento de la politica financiera...».
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Monopolio de Tabacos (cldusula II del Decreto de 3 de marzo
de 1945)%;

m) el setenta por ciento de las acciones del Consorcio Na-
cional Almadrabero (articulo 9.° del Real Decreto-ley de 20 de
marzo de 1928), y

n) las acciones de las sociedades andénimas editoras de im-
presos periddicos (articulo 20 de la Ley de Prensa e Imprenta) .

Pero, en definitiva, todos los casos citados, pese a su nimero
e importancia, no pasan de constituir una serie de supuestos ex-
cepcionales en los cuales, por la concurrencia de muy especiales
circunstancias, se deroga la férmula general de libertad que esta-
blecid, en el pasado siglo, el articulo 545 del Cédigo de comercio
y que, en el siglo presente, ha vuelto a repetir, respecto de esa
concreta modalidad de titulos representada por las acciones de
ias socicdades andnimas, el articulo 34 de la Ley de 17 de julio
de 1951.

No suponen, analizados caso por caso, sino una prudente
medida adoptada para la proteccién de intereses de especial rele-
vancia y, en ultimo extremo, una palpable demostracién de que
la férmula general utilizada por el Cédigo mercantil y repetida
por la Ley de sociedades andénimas adolece del tipico vicio decimo-
nénico de la excesiva generalidad y del olvido de los factores y
necesidades reales en aras de un principio liberal desmesurada-
mente entendido.

18. En la actualidad deben consultarse también las disposiciones de la
Ley de 30 de marzo de 1971 y de la Orden de 14 de julio de 1971.

19. A la relacién del texto podrian afiadirse, entre algunas otras, las
acciones de las sociedades anénimas dedicadas a la radiodifusién o radio-
emisién (Decretos de 22 de mayo de 1953 y 9 de julio de 1954); las accio-
nes de las sociedades anénimas que se dediquen a las actividades propias
de las agencias informativas (articulo 44 de la Ley de Prensa e Imprenta
de 18 de marzo de 1966); las acciones de las sociedades anénimas dedicadas
a la construccién de aeronaves de bombardec y de combate (Leyes de
18 de abril y de 5 de mayo de 1941); las acciones de las sociedades anéni-
mas agrarias constituidas por concentracién de explotaciones para gozar
de los beneficios fiscales concedidos a la concentracién de empresas (Orden
de 17 de julic de 1968); las acciones de las sociedades agrarias de concen-
tracién calificada (Orden de 17 de julic de 1968); etc.
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Y, por consiguiente, su sola existencia no puede considerarse
como signo indicativo de que el favor del titulo nominativo di-
recto haya alcanzado en el Derecho positivo espafiol cotas tan
altas como en otros sistemas juridicos, de los que constituyen
ejemplos particularmente ilustrativos el britdnico, el italiano o
el francés.

La imposicién de los titulos nominativos en el Reino Unido
puede considerarse ldgica consecuencia del predominio que (sin
duda «por razones propias de la organizacién juridica y social»
de aquel pafs, como apunta GARRIGUEs ®) gozan dichos titulos
en el mercado de valores mobiliarios.

En Italia, aun cuando el Codice civile de 1942 permite en su
articulo 2.355 que las acciones de las sociedades andnimas sean
nominativas o al portador, la nominatividad forzosa de dichos
titulos viene impuesta por una serie de normas especiales, tales
como las contenidas en el Real Decreto-ley de 25 de octubre
de 1941, ndmero 1.148 (convertido en la Ley de 9 de febrero
de 1942, ndmero 96), en el Real Decreto de 29 de marzo de 1942,
nimero 239, y en la Ley de 29 de diciembre de 1962, ntme-
ro 1.745 %,

En Francia, aparte de resultar obligatoria la nominatividad
de las acciones de las sociedades anénimas en una muy amplia
serie de supuestos , las leyes de 28 de febrero y 18 de junio
de 1941, 14 de febrero y 8 de marzo de 1942, y 27 de octubre
de 1943 (entre otras disposiciones de menor importancia), im-
pusieron un régimen especial relativo a la forma y a la negocia-
cién de las acciones al portador y al depésito obligatorio de estos
titulos ®. Dicho depésito obligatorio, tras la derogacién de las
leyes de 1941, 1942 y 1943 por la de 5 de julio de 1949, ha
sido sustituido por un depésito facultativo en cuenta corriente

20. Cfr. «Tratado...», cit., tomo I1, p. 82, en nota.

21. Sobre los precedentes de esta normativa y el sentido de su impo-
sicién vid., por todos, MinervINg, «Le origini della nominativita obbligatoria
dei titoli azionari», Rivista delle Societa, 1973, pp. 1125 y ss.

22. Vid. RiperT y ROBLOT, «Traité élémentaire de Droit commercial»,
tomo I, 8* ed., Parfs, 1974, pp. 687 y s.

23. Vid. Ripert y RoBLOT, «Traité é&lémentaire...», cit,, tomo I,
8% ed., p. 686 y tomo I1, 72 ed. (Parfs, 1973), pp. 14 y ss.
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(regulado, conforme a la habilitacién establecida por el articulo 46
de la Ley de 22 de julio de 1949, por las disposiciones contenidas
en los Decretos de 4 de agosto de 1949, 14 de septiembre de 1964,
3 de junio de 1969 y 18 de marzo de 1971), cuyo régimen ha
determinado, como acertadamente observa RiperT %, que la ex-
presién «titulo al portador» devenga inexacta respecto a los que
hayan sido objeto del depésito, puesto que con él se produce la
pérdida de todo derecho del portador sobre el titulo que ha de-
positado, la desaparicion de la individualidad de éste y, en defi-
nitiva, tiene lugar una «desmaterializacién» del derecho.

Las consecuencias que atribuye el maestro francés a la orde-
nacién del depdsito voluntario de valores al portador en el De-
recho de su pais podrian hacerse extensivas, conservdndose prac-
ticamente inalteradas, al régimen del «depdsito de valores mobi-
liarios» que, como pieza esencial de un nuevo «sistema de liqui-
dacién y compensacién de operaciones en Bolsa», han estable-
cido en Espafia (al amparo de la autorizacién contenida en el
articulo 24 del Decreto-ley de 30 de noviembre de 1973) el De-
creto de 25 de abril de 1974 y la Orden de 20 de mayo del mismo
afio. Ello no obstante, el caricter hasta cierto punto «expetimen-
tal» de estas ultimas disposiciones, el amplio margen reconocido
a la autonomia de la voluntad de los particulares en orden a la
utilizacién o no del sistema, y la fijacién de una serie de plazos
para solicitar la adhesién a éste (en algunos casos sélo puede
instarse dicha adhesién a partir del 1 de enero de 1976), permi-
ten reducir la significacién actual de la nueva normativa en el
conjunto del Ordenamiento juridico espafiol, dentro del cual no
alcanza (por lo menos en el momento presente) una transcenden-
cia deformadora del régimen juridico propio de los titulos al
portador tan acusada como la que debe reconocerse hoy dia en
el Derecho francés al sistema del depésito voluntario.

24. Vid. «Traité élémentaire...», cit. tomo II, pp. 17 y s.

31



IV. EL REGIMEN ESPANOL DE INTERVENCION OBLI-
GATORIA DE FEDATARIO PUBLICO EN LA TRANS-
MISION DE LOS VALORES MOBILIARIOS

No cabe por tanto, conforme claramente resulta de las con-
sideraciones precedentes, afirmar la existencia en el Derecho po-
sitivo espafiol de una manifestacién genérica, actual y terminante,
del «movimiento de retorno hacia la nominatividad de los titulos
valores». Esta orientacién influye en la legislacién patria exclu-
sivamente en determinados casos concretos o, a lo sumo, en el
supuesto especifico del depésito «especial» (por emplear la pro-
pia terminologia del Decreto de 25 de abril de 1974) de los va-
lores «adheridos al nuevo sistema de liquidacién y compensacién
de operaciones en Bolsa», se apunta como una tendencia de futuro.

Quizd, en el momento presente, la exteriorizacién més rele-
vante en la legislacién patria de la corriente contraria a la ex-
pansién incontrolada de los titulos al portador se encuentre en
una seric de normas que alteran significativamente el régimen
tradicional de esta clase de titulos, al establecer, respecio de su
transmision, un régimen de formalidades que subvierte los prin-
cipios bdsicos del sistema de la simple tradicién causal. Tal es,
precisamente, el alcance y sentido de la regulacién establecida
por los Decretos de 9 de septiembre de 1936 y 4 de junio
de 1938, ratificados ambos por el articulo 3 de la Ley de 23 de
{ebrero de 1940, y el primero por el apartado A) del epigrafe 4.°
del articulo 1 del Decreto de 14 de diciembre de 1951. '

La historia de estas disposiciones arranca de la situacién de
inseguridad creada como consecuencia de las circunstancias béli-
cas. «Al efecto de evitar la circulacién de los titulos representa-
tivos de valores adquiridos ilegitimamente durante el dominio
del Frente Popular en los territorios recuperados y que se vayan
recuperando por las fuerzas del Ejército —proclama el Predm-
bulo del Decreto de 1936—, exigir las responsabilidades que de
tales hechos se deriven y facilitar la reivindicacién de aquéllos
a sus legitimos poseedores», se establecié, apenas iniciada la
Guerra civil espafiola, un sistema de intervencién de fedatarios
en la circulacién de los valores publicos, industriales o mercanti-
les. Al producirse la reapertura de las Bolsas de Comercio, con-
siderando el legislador que podian adn apreciarse circunstancias
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de excepcién que impedian la vuelta pura y simple al régimen
tradicional, entre otra serie de medidas (como, por ejemplo, la
prohibicién de las operaciones a plazo), consideré oportuno re-
afirmar la vigencia del sistema de intervencién en la circulacién
de valores mobiliarios establecido en 1936. Y, finalmente, el
«Decreto de vigencias» de 14 de diciembre de 1951, dictado en
aplicacién de la disposicién adicional de la Ley de sociedades
anénimas, ha incluido, ya en clara y manifiesta funcién de razo-
nes de orden fiscal, las disposiciones contenidas en el Decreto de
19 de septiembre de 1936 y en la Ley de 23 de febrero de 1940
entre los preceptos especiales de Hacienda que se mantienen
vigentes; afirmando esta vigencia dentro de un contexto que
demuestra el caricter tendencialmente definitivo, o al menos
estable, que ha conseguido la técnica de la intervencién de los
fedatarios en el Derecho positivo patrio .

Ahora bien, ¢puede decirse que el sistema establecido por las
citadas normas altera sustancialmente el régimen de circulacién
de los titulos al portador y lo aproxima al propio de los nomina-
tivos directos? Frente a las afirmaciones de GARRIGUES *, segiin
el cual este sistema constituye realmente un sintoma de la crisis
del titulo al portador, de Uria *, para quien viene a borrar la
diferencia principal existente entre los titulos al portador y los
titulos nominativos, y de RuBIO, que sostiene que con la nueva
regulacién los titulos al portador resultan desprovistos «de las
caracteristicas y funciones que, tanto en materia financiera como
juridica, han venido tradicionalmente cumpliendo esta clase de
titulos» **, BROSETA ® considera que la normativa estudiada no
produce tal aproximacién entre una y otra especie de valores, en
cuanto que en el régimen de transmisién de los nominativos con-
tinda existiendo un requisito propio que no concutre respecto de

25. En este sentido vid.,, por todos, GARRIGUES, «Curso...», cit,, t. I,
p. 673. ;

26. Vid. «Tratado...», cit., tomo II, p. 708.

© 27. Vid. «Comentario a la Ley de sociedades anénimas», de GARRIGUES

y Uria, 12 ed., Madrid, 1952, tomo I, capitulo III, p. 370.

28. Cfr. «Derecho cambiario», Madrid, 1973, pp. 56 y s.

29. Vid. «Restricciones estatutarias a la libre transmisibilidad de accio-
fies», Madrid, 1963, pp. 105 y s., en nota.
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los titulos al portador, como es el de la inscripcién en el libro
registro del emisor.

Desarrollando su tesis *, el Catedratico de Valencia observa
que, si bien el régimen de forzosa intervencién de fedatario pd-
blico en la transmisién de los valores mobiliarios al portador
«ha complicado y dificultado la simple y 4gil ley de circulacién
de estos titulos», «la intervencién no afiade realmente un nuevo
requisito a la ley de transmisién de los titulos valores, sino mds
bien una formalidad nueva (la intervencién) a uno de los requi-
sitos preexistentes (al titulo o al modo)». Y, por otra parte, la
intervencién sélo «afecta e incide sobre el régimen de la trans-
misién de la propiedad de los titulos, pero no altera, modifica
ni complica los requisitos para el ejercicio del derecho incorpo-
rado, los cuales son los mismos vigentes antes del Decreto de 1956
(cfr. el articulo 59 de la Ley de Sociedades anénimas). O sea, que
permanece inalterado el régimen de legitimacidn por la posesion,
que es lo esencial en los titulos valores» *.

30. En su «Manual de Derecho mercantil», 2 ed., Madrid, 1974
(cfr., ibi., p. 530).

31. Esta dltima afirmacidn, es decir, la relativa a la vigencia actual del
mecanismo de la legitimacién por la posesién para el ejercicio del derecho
incorporado a los titulos valores al portador, puede considerarse que res-
ponde a la posicién dominante en la doctrina. En este sentido cabe citar,
junto a BROSETA, entre otros a GARRIGUES, «Curso...», cit., tomo I, pp. 673
y s. (quien precisa que «toda adquisicién de la posesién del titulo legitima
para el ejercicio del derecho... la posesién es aqui condicién minima y con-
dicién suficiente... la intervencién de agente oficial o de Notario publico
condiciona la adquisicién vélida del titulo al portador, pero no el ejercicio
del derecho incorporado a él, en el sentido de que sea precisa en cada caso,
para poder ejercitar el derecho, la exhibicién no sélo del titulo al portador,
sino del documento de transmisién intervenido por alguno de estos fedata
rios...» y ello porque, en definitiva, las normas excepcionales que establecen
la necesidad de la intervencién en la transmisién de los valores «regulan
una cuestién de propiedad y no una cuestién de derecho de crédito. Siendo
esto asi, es claro que el tenedor podri ejercitar el derecho incorporado sin
necesidad de acreditar el modo de adquisicién del documento; y el ejercicio
de su derecho no se le podrd impedir al portador sino alegando la propie-
dad sobre el titulo y ejecutando una accién reivindicatoria»), y a SANCHEZ
CALERO, «Instituciones de Derecho mercantil», 4.* ed., Valladolid, 1974,
pp. 317 y s. En contra de esta orientacién se manifiestan Urfa (quien
mantiene en su ya citado «Derecho mercantil», p. 692, que «el expuesto sis-
tema de legitimacién por la posesién se halla notablemente disminuido en

34

Una justa ponderacién de los datos positivos que contienen
las contrapuestas corrientes doctrinales apuntadas parece que debe
llevar a concluir, con BrROSETA, que, pese al influjo que en el
mecanismo de su circulacién han supuesto las disposiciones de
1936, 1938 y 1940, los titulos al portador contindian gozando de
un régimen fundamentalmente distinto del aplicable a los titulos
nominativos. Mas, asimismo, debe observarse, siguiendo la orien-
tacién marcada por las consideraciones desarrolladas por Uria y
GARRIGUES, que las alteraciones que en el sistema tradicional de
circulacién de los titulos al portador han supuesto las disposi-
ciones citadas dista mucho de tener un significado meramente
episédico, de norma excepcional respondiente a las circunstancias
especialisimas de un perfodo de crisis, y que una vez pasado éste
desaparece sin que haya tenido influjo sobre el conjunto general
del sistema.

Muy al contrario, su permanencia y continua ratificacién vie-
nen a demostrar que el legislador espafiol, quizd aprovechando un
instrumento creado ocasionalmente, se ha pronunciado en contra
del tradicional régimen de circulacién de los titulos al portador
mediante la simple tradicién, y que ha querido introducir deter-
minadas alteraciones en dicho régimen de forma que, sin legar
a configurarlo en sentido idéntico al especificamente aplicable
a los titulos nominativos, resulte aproximado en cierto sentido a
éste. Y ello, en ultimo extremo, debe considerarse que constituye
una manifestacién (por velada y condicionada que se quiera)
del fenémeno general anteriormente denunciado de la actual re-
gresién a la nominatividad (o, al menos, hacia ciertas caracterfs-
ticas de ésta) frente a la admisién del régimen puro de los titulos

lo que afecta a los Ilamados valores mobiliarios (efectos publicos, acciones
y obligaciones de sociedades) por virtud de lo dispuesto en el Decreto de
19 de septiembre de 1936, que aparte de prohibir la transmisién y negocia-
cién de esos titulos sin intervencién de fedatario piblico (art. 1°), quiere
que para el pago de intereses o dividendos y la negociacién de los cupones
se acredite la legitima adquisicién de los titulos (articulo 2.°)») y Rusio
(quien, por su parte —cfr. «Derecho cambiario», cit., p. 57—, sefiala que,
tras la promulgacién del Decreto de 1936, «la legitimacién no queda funda-
mentada directamente en la posesién del documento...», puesto que «los
efectos propios de la documentacién cartular no se producen sino cuando
ésta se completa con la documentacién autorizada por fedatario piblico»).
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al portador que predominé en los textos legislativos de la se-
gunda mitad del siglo X1x y de principios del siglo xx.

Pero, cualquiera que sea la postura que se considere en defi-
nitiva defendible en relacién con el tema conceptual esbozado,
el problema central que se propone afrontar este estudio queda
en pie. Este problema, hasta cierto punto independiente de la
valoracién dogmidtica de los principios inspiradores del régimen
implantado por los Decretos de 1936 y 1938, y la Ley de 1940,
puede reducirse a la determinacién del verdadero significado y
alcance de los preceptos contenidos en las citadas disposiciones.

Dicho en otras palabras: al andlisis positivo de las modifica-
ciones que tales disposiciones han supuesto respecto del que,
hasta entonces, era régimen tradicional de circulacién de los
titulos al portador mediante la simple tradicién.

Para estudiar este extremo ha de comenzatse por examinar
el contenido literal de los preceptos en cuestién. El decreto de
1936, tras el predmbulo a que ya se ha hecho referencia, establecié
en su articulo 1 que «queda prohibida la transmisién y negocia-
cién de valores publicos, industriales o mercantiles sin interven-
cién de Agente de Cambio y Bolsa, Corredores de Comercio o
Intérpretes de buques o Notarios, y serdn nulas las realizadas a
partir del 9 de julio dltimo sin intervencién de dichos fedatarios»,
regulando en sus siguientes articulos diversas cuestiones relativas
a la necesidad de cumplir determinados requisitos para obtener
la satisfaccién de los «intereses o dividendos», a la depuracién
de responsabilidad criminal, y a la responsabilidad en que pueden
incurrir los fedatarios autorizantes de transmisiones «sin previa
justificacién de la posesién legitima a favor del transmitente».

Comentando esta disposicién observa GARRIGUES ** que, de
acuerdo con el régimen establecido por el Decreto de 1936, en
las transmisiones «mortis causa» «hubiera habido que recurrir
a la intervencién notarial... aunque en la masa sucesoria no exis-
tietan inmuebles. Para evitar este inconveniente, el articulo 1 del
Decreto de 4 de junio de 1938 establecié que cuando la trans-
misién “mortis causa” de titulos mobiliarios no constase en es-
critura publica, seria necesario para su validez que las oficinas

32. Cfr. «Tratado...», cit., tomo II, p. 735, en nota.
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liquidadoras del impuesto de Derechos reales, previa justificacién
de la posesién legitima a favor del causante, consignasen su
aprobacién por medio de nota especial extendida al pie del docu-
mento presentado».

Al amparo de la ratificacién de la Ley de 1940, «se han dic-
tado otras disposiciones complementarias. Tal es la Orden de
19 de febrero de 1941 que somete a las formalidades de trans-
misién del Decreto de 19 de septiembre de 1936 la colocacién,
exija 0 no contravalor efectivo, de los titulos mobiliarios de
cualquier clase efectuada directamente por las entidades emisoras.
Con esta disposicién se quiere abarcar la puesta en circulacién
de titulos en cartera, las primeras colocaciones de tftulos, bien
en ampliaciones contra efectivos o a cargo de reservas o por con-
secuencia de simples desdoblamientos de capital. Finalmente, la
Otrden de 19 de junio de 1941 dispuso que toda operacién de
contratacién de titulos fuera de los recintos de las Bolsas oficia-
les, se trate o no de nuevas emisiones, est sujeta a la interven-
cién determinada por la Ley —sic— de 19 de septiembre
de 1936» *.

Estas normas, que, por su catdcter de derecho especial moti-
vado por las perentorias circunstancias creadas por una situacién
bélica, debian haber sido particularmente claras y precisas, des-
graciadamente distan mucho de setlo y han provocado en su
interpretacién un significativo conflicto doctrinal y unas acusadas
oscilaciones en la jurisprudencia de nuestro Tribunal Supremo.

Prescindiendo de lo que podtia ser un orden ctonolégico del
planteamiento del problema o, mejor, de las diferentes posturas
adoptadas respecto al mismo, puede resultar mds clarificador re-
sumir y centrar las tesis contrapuestas en las formulaciones de
las dos mdximas autoridades que con mayor detencién se han ocu-
pado del tema.

El profesor Uria, en el «Comentario a la Ley de Sociedades
anénimas» de GARRIGUES y URfa, al estudiar las consecuencias
del Decreto de 1936, afirma ®: «El decreto habla de la nulidad
de las transmisiones y negociaciones hechas sin intervencién de

33. Cfr. GarriGuUEs, «Tratado...», cit., tomo II, p. 735, en nota.
34. Cfr. Op. cit., tomo I, pp. 370 y s.
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esos fedatarios, pero, ¢deben interpretarse esas palabras en el
sentido de que esa disposicién confiere caricter formal o solemne
a todos los negocios juridicos dirigidos a transmitir el dominio
de las acciones, sean compraventas, permutas, daciones en pago,
donaciones, etc., hasta el punto de que el consentimiento pres-
tado sin llenar esa forma deba reputarse ineficaz? A nuestro
juicio no».

Fundamentando su tesis, apunta este autor la necesidad de
distinguir entre las dos realidades diversas de negocio juridico
causal y acto de transmisién, conforme a la construccién cldsica,
basada en los articulos 609 y 1.095 del Cédigo civil, que diferen-
cia el titulo y el modo. Asi concluye, de acuerdo con el sistema
esbozado en péginas anteriores, que la transmisién de las acciones
al portador no se produce simplemente por el negocio causal ba-
sico, sino que necesita que junto a éste concutra la transmisién
del titulo.

En dicho mecanismo la incidencia del Decreto de 19 de sep-
tiembre de 1936 se limita a hacer necesaria la intervencién del
fedatario publico «para el negocio de transmisién, pero no para
el negocio causal u obligacional». La alteracién del sistema tra-
diciona] se centra, pues, sobre el «modo» de transmitir la titula-
ridad del documento, exigiéndose que la transmisién efectiva
sea intervenida por fedatario. Pero en absoluto afecta a la fun-
cién normal del contrato o negocio bisico, el cual, siempre que
redina Jos requisitos impuestos por el articulo 1.261 del Cédigo
civil, producird sus plenos efectos y obligard a las partes a reali-
zar las aportaciones prometidas una vez cubiertas las formalida-
des legales que sean necesarias (entre las cuales se encuentran,
evidentemente, las exigidas por el citado Decreto de 1936); asi
como posibilitardi que, en caso de incumplimiento de la parte
obligada a transmitir, pueda la contraria compeletla al cumpli-
miento, con indemnizacién en cualquier caso de los dafios y per-
juicios que se hayan causado.

En apoyo de su tesis cita el Catedritico de la Facultad de
Ciencias Econémicas y Empresariales de la Universidad de Ma-
drid las sentencias del Tribunal Supremo de 26 de febrero
de 1945 y 19 de diciembre de 1946. La primera de ellas se limita,

~ a los efectos que en este lugar interesan, a declarar que la trans-

misién de los titulos al portador no figura entre los negocios
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juridicos formales que, a tenor de lo dispuesto en el articulo 52 -
del Cédigo de comercio, hacen excepcién a la regla general con-
tenida en el articulo 51 del mismo cuetpo legal, segin la cual
los contratos mercantiles serdn vilidos y producirin obligacién
y accién en juicio cualquiera que sea su forma. La segunda, que
contempla un supuesto en el cual se habia realizado una venta
de acciones en documento ptivado, afirma entre sus considerandos
que «como se trata de la compraventa de acciones de una socie-
dad que no estd sometida por la ley a una forma determinada
pata su validez, la Sala, al calificar de contrato de compraventa
el celebrado entre las partes y al declararlo obligatorio para las
mismas, no infringe los articulos 1.254, 1.261, 1.278, 1.279,
1.280, 1.450, 1.451 y 1.462 del Cédigo civil».

Finalmente considera UrfA que la interpretacién que propug-
na es compatible con la finalidad perseguida por el Decreto
de 1936, y que incluso viene exigida por las necesidades del tri-
fico y por el principio del respeto a la buena fe contractual, el
cual debe llevar a considerar insostenible que quien libremente
se ha obligado pueda librarse simplemente a pretexto de que no
se haya cumplido el requisito de la formalizacién de la compra-
venta por fedatario piblico *.

El profesor GARRIGUES indicé va en 1947, al publicar el vo-
lumen 2.° del tomo I de su «Tratado de Derecho Mercantily,
que del Decreto de 19 de septiembre de 1936 «se desprende que
el negocio juridico que sirva de causa a la transmisién de los
valores debe formalizarse en documento piiblico y que esa forma

35. La misma tesis continGa siendo defendida por el profesor Urfa
en la ya citada tltima edicién de su «Derecho Metcantils, en cuyas pp. 226
y s. afirma que «la intervencién del fedatario piblico es tinicamente nece-
saria para la transmisién de la propiedad, pero no para la validez del nego-
cio jurfdico obligacional o causal (venta, donacién, permuta, etc.), que pro-
ducird los efectos que le sean propios sin necesidad de llenar formalidad
alguna, hasta el punto de que, en el caso de que cualquiera de las partes
obligadas no cumpla lo convenido, podri ser compelida por la otra, al am-
paro del articulo 1.279 del Cédigo civil, a lenar las formalidades (pélizas
o escritura) exigidas» por el Decreto de 19 de septiembre de 1936. En este
sentido cita, junto a las sentencias de 26 de febrero de 1945 y de 19 de
diciembre de 1946, a las que se ha hecho referencia en el texto, «de modo
especial» las sentencias de 13 de abril de 1957, 13 de octubre de 1959 y
4 de febrero de 1971.

39



tiene valor esencial para la validez de la transmisién» *. Pero
puede considerarse que es en 1955, al afrontar la opinién con-
traria de Urfa, cuando GARRIGUES desarrolla en el tomo IT de
su «Tratado...» las razones en que se apoya la formulacién extre-
ma de la postura anteriormente apuntada.

En su opinién, repite, las disposiciones legales en cuestién
«imponen una determinada solemnidad (la péliza del agente cole-
giado o la escritura ptiblica) al negocio juridico que sirve de causa
a la transmisién de los titulos al portador, sanciondndose con la
nulidad las transmisiones que no cumplan este requisito» ¥'.

Ciertamente, concede, en el mecanismo de transmisién de los
titulos debe distinguirse, conforme al sistema positivo del Dere-
cho espafiol, entre el contrato causal y la tradicidn, elementos di-
ferenciados esencialmente en la doctrina general de la transmi-
sién de la propiedad y de los derechos reales sobre cosas, que es
lo que, en definitiva, son los titulos o documentos. Pero de ello,
precisa, no pueden deducirse las consecuencias que obtiene y de-
fiende Uria *,

En Derecho espafiol la tradicién no ha sido configurada como
un negocio abstracto, sino como un negocio causal, y, por tanto,
«las pélizas de los agentes mediadores y las escrituras notariales
no se limitan nunca a dar fe de la entrega de unos titulos, sino
que expresan la causa de esa entrega» . '

Es mds, podria decirse realmente que la intervencién de los
agentes mediadores se configura en los textos legales patrios
como intervencién en el contrato causal o bésico, mientras que la
tradicién aparece en ellos contemplada como un acto postetior
al solemnizado en la péliza . :

Asf en el articulo 101 del Cédigo de cometcio se considera
a la entrega de los efectos y valores, objetos de contratos de
compraventa o de otras operaciones al contado o a plazo inter-
venidas por Agentes de Bolsa, como una consecuencia de é&stas,
de la cual los Agentes responderdn frente al comprador . Asi

36. Cfr. «Tratado...», cit., tomo I, vol. 2.°, Madrid, 1947, p. 758.
37. Cfr. «Tratado...», cit., tomo II, pp. 735 y s.

38. Vid. GARRIGUES, «Tratado...», cit., tomo II, p. 735, en nota.
39. Cfr. GARRIGUES, «Tratado...», cit., tomo II, p. 735, en nota.
40. Vid. GARRIGUES, «Tratado...», cit., tomo II, p. 736, en nota.
41. Vid. GARRIGUES, «Tratado...», cit., tomo II, p. 736, en nota.
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también «los impresos oficiales de pdlizas de operaciones al con-
tado no se limitan a acreditar la entrega de los titulos, sino la
causa de esa entrega, que es el contrato de compraventa (asi dice
el impreso: ”Pdliza intransferible a favor del comprador
Don...”)» . Y asf, finalmente, el articulo 34 del derogado Re-
glamento para el régimen interior de la Bolsa de Comercio de
Madrid ® (en norma paralela, a los efectos que aqui interesan,
a la contenida en el articulo 139 del vigente Reglamento de las
Bolsas de Comercio, aprobado por Decreto de 30 de junio de 1967)
declara que «el Agente de Cambio requerido para intervenir en
una negociacién en Bolsa... tendrd derecho a exigir del requirente:
En las operaciones al contado, que el dador de la orden le entre-
gue, antes de toda negociacidn, los efectos objeto de ésta...», lo
que se explica por la necesidad de que el Agente pueda
cumplir la obligacién de entrega propia del vendedor“ (podria
afiadirse que, precisamente en cuanto puede el Agente intervenir
en la negociacién sin exigir tal entrega, aparece claramente la dis-
tincién entre los dos momentos de su posible intervencién, des-
tacdndose el significado del primero).

Por todo lo cual, concluye GARRIGUES, «si las formalidades
de la legislacién especial que comentamos se refiriesen sélo al
negocio de transmisién, habria que convenir en la necesidad de
extender dos pélizas, una para el contrato de venta (para el que
estdn redactados los impresos oficiales) y otra para la entrega de
los titulos (para la que no servirfan los impresos, ya que en ellos
se recoge el articulo 101 del Cédigo de comercio, que obliga al
Agente a responder de la entrega de los titulos como acto poste-
rior aL contrato causal, dnico que se solemniza mediante la pé-
liza)» *.

42. Cfr. GarriGuEs, «Tratado...», cit., tomo II, p. 736, en nota. En
los impresos actuales ha desaparecido el dltimo inciso de esta expresién;
quedando su redaccién del siguiente tenor: «Por la presente Péliza intrans-

ferible.................. , 2 quien se reconocerd la propiedad de los titulos que
se relacionan, ha adquirido con mi intervencién pesetas nominales............
..................... al cambio de ........ccoiiiiiiis, @D i

Operacién efectuada por orden de ..... ettt et et e a et et aenaanae
43. Aprobado por Real Decreto de 12 de junio de 1928.
44. Vid. GarriGUEs, «Tratado...», cit., tomo II, p. 736, en nota.
45. Cfr. «Tratado...», cit., tomo II, p. 736, en nota.
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Finalmente, y considerando la «ratio legis» de estas disposi-
ciones, puntualiza que «precisamente la finalidad de la legislacién
especial de 1.936 consistia en obligar al fedatario a que se asegu-
rase de la licitud de la causa de la transmisién; de donde se in-
fiere que esta causa no puede ser excluida del documento que
solemniza la transmisién misma *.

Las conclusiones extremas de esta construccién han sido ma-
tizadas posteriormente por el mismo GARRIGUEs en la tltima
edicién (1972) del tomo I de su «Curso...» *’. En ella, por una
parte, se insiste en la observacién de que «las pélizas de los agen-
tes mediadores y las escrituras notariales no se limitan nunca a
dar fe de la entrega de los titulos, sino que expresan la causa de
esa entrega, precisamente porque en nuestro Derecho la tradicién
no es un negocio abstracto sino causal» ®. Y, por ello, se afirma,
«lo normal es que en la generalidad de los casos la observancia
de las formalidades establecidas en las disposiciones antes men-
cionadas se refiera simultdneamente a la transmisién de los tftulos
y al negocio que es causa de la misma» *°. Mas, al propio tiempo,
se reconoce que «puede ocutrir, sin embargo, en casos excepcio-
nales, que en el negocio que sirve de causa a la transmisién no se
observe la forma legalmente exigida. En tal supuesto habri que
considerar que el negocio es vélido, a pesar de la falta de forma,
si redne los requisitos necesarios para su validez. Pero mientras
no se formalice con la intervencién del fedatario piblico no serd
vdlida la transmisién de los titulos. Es aplicable, por tanto, en el
supuesto que nos ocupa la normativa contenida en los articulos
1.278 y 1.279 del Cédigo civil» *.

Nuestro Tribunal Supremo ha tenido que pronunciarse en
varias ocasiones, con posterioridad al planteamiento de esta po-
lémica doctrinal *, sobre el tema central debatido en ella.

46. Cfr. GarrIGuEs, «Tratado...», cit., tomo II, p. 736, en nota.

47. «Revisada, corregida y puesta al dia por Alberto BERCOVITZ».

48. Cfr. op. cit., p. 674.

49. Cfr. op. y loc. cits.

50. Cfr. op. y loc. cits.

51. Con anterioridad (como ya ha quedado apuntado en el texto al ex-
poner la tesis de Urfa) habfa mantenido en la sentencia de 26 de febrero
de 1945 «que el articulo 51 del Cdédigo de comercio reconoce la validez
de los contratos mercantiles cualesquiera que sean la forma y la clase a que
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En la primera de estas ocasiones (la contemplada por la sen-
tencia de 6 de octubre de 1956) afirmé que «no puede sostenerse,
como con inteligente sutileza lo hace el recurrente, que... se
pueda distinguir entre convenio de voluntades para la compra-
venta de acciones (titulo) y transmisién de las mismas (modo),
entendiendo que solamente para la transmisién se exigia la in-
tervencién de los fedatarios designados en las normas legales
antes citadas, porque esta intetvencién no se requeria para que
simplemente se autenticase el paso material de los titulos valores
de unas a otras manos, sino que con arreglo al principio que
inspiré la promulgacién de dichos Decreto y Ley —de 1936
y 1940—, para que como salvaguardia de la legitimidad del con-
venio se acreditase la propiedad de las acciones objeto del ne-
gocio y la libre actuacién de los contratantes para solemnemente
obligarse...». «Lo cierto es que para que tuviera efectos juridicos
aquel contrato —el causal— no bastaba el cumplimiento de los
requisitos que exige el articulo 1.261 del Cédigo civil, sino que
por hallarse vigente en el momento de su otorgamiento el Decreto
de 19 de septiembre de 1936, ratificado por la Ley de 23 de fe-
brero de 1940, era preciso de modo ineludible la intervencién
de Agente de Bolsa, Corredor de Comercio o Intérprete de Bu-
ques o Notario, siendo tan tajante la redaccién del precepto que
la exige que no solamente prohibia la celebracién de contratos
de tal clase sin el mencionado requisito formal, con lo que al
celebrarlos de otro modo entraba en juego la sancién del ar-
ticulo 4 del Cédigo civil, sino que expresamente declaraba nulas
las operaciones realizadas sobre los valores mobiliarios aludidos
después de 19 de julio de 1936, lo que indicaba claramente que
el legislador concedia tal importancia al requisito de la interven-
cién de fedatarios que establecia, que no admitia subsanacién pos-
terior de ese defecto...» .

correspondan; y si bien de esta regla general exceptiia en el articulo 52 los
contratos que con arreglo al mismo Cddigo o a leyes especiales deban
reducirse a escritura o requieran formas o solemnidades necesarias para su
eficacia, entre estos negocios juridicos formales mercantiles no figura la
transmisién de los titulos al portador». Y en la de 19 de diciembre de 1946
habia afirmado la validez, por tratarse de un contrato no sometido por la
ley a una forma determinada, de la compraventa de unas acciones en docu-
mento privado.

52. En el mismo sentido el Tribunal Econémico Administrativo Cen-
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Pero, posteriormente, ha considerado nuevos matices o aspec-
tos de la cuestién, modificando (por lo menos en el planteamiento
de doctrina general contenido en los considerandos que motivan
sus fallos) la orientacién anteriormente admitida.

Asf, en la sentencia de 13 de abril de 1957, indica que «el
articulo 52 del mismo Cédigo —de comercio— debidamente re-
lacionado con el 51 que le precede, niega validez y accién a los
contratos que no rednan las solemnidades o formas necesarias,
pero no son obstdculo para que entre las partes contratantes que
hayan petfeccionado un contrato consensual se consttifian a dar
la forma legal v eficacia a lo que tienen convenido, y la redaccién
del Decreto de 1936, al que se refieren las demds disposiciones
que ese motivo alega, abona més que en otros casos la doctrina
sentada porque patentiza su caricter para la seguridad de la pro-
piedad y las transacciones sin alcanzar a los requisitos esenciales
para la existencia del contrato».

La sentencia de 13 de octubre de 1959 declara decididamente
que: «la permuta de acciones estipulada entre las partes no apa-
rece formalizada y se halla pendiente de ejecucién en su totalidad,
permitiendo desde luego prestar exacto cumplimiento a lo preve-
nido en el citado Decreto —de 19 de septiembre de 1936—, para
cuya recta aplicacién es forzoso distinguir entre perfeccién, for-
malizacién y ejecucién o consumacién del contrato, siendo evi-
dente que lo que el aludido Decreto prohibe es la ejecucién de
la operacién convenida sin que preceda la intervencién del Agente
de Cambio o Corredor de Comercio o Notario que autorice la
transmisién en los términos prevenidos en el articulo 4 del refe-
rido Decreto, o sea imponiendo su formalizacién mediante la in-
tervencién de tales fedatarios, pero ello no impide sino que su-
pone la previa perfeccién del contrato, ya que no es racional en-
tender que, cuando no se trate de utilizar los servicios del Agen-
te o Cortedot, como mediador, hayan de acudir los interesados al
mismo sin haber logrado previamente el acuerdo sobre la trans-
misién de los titulos o valores que hubieran de formalizarse».

tral, en su Acuerdo de 16 de febrero de 1954, se habfa referido a «la nuli-
dad civil y mercantil de la transmisién y negociacién de valores que no se
realice con intervencién de Agente de Bolsa, Corredor de comercio o No-
tario, sancionada por el articulo 1 del Decreto de 19 de septiembre de 1936».
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A una paralela linea argumental, que también puede encon-
trarse implicita en la fundamentacién del fallo de la sentencia
de 26 de febrero de 1966, responde la sentencia de 29 de abril
de 1969, en la cual se puntualiza que, ni el articulo 1.280 del
Cédigo civil, «ni el articulo 1 del Decreto de 19 de septiembre -
de 1936, afectan a la eficacia de lo concertado entre las personas
que suscribieron» un acta en la que se convenia una transmisién
de acciones «en la forma prevista por aquel Decreto».

Y, finalmente, la sentencia de 4 de febrero de 1971 precisa
«que la compraventa de valores mobiliarios presenta en nuestro
Ordenamiento positivo, segiin la sentencia de 7 de marzo de 1925,
dos momentos perfectamente diferenciados: uno, el de la cele-
bracién del contrato, cuya efectividad para quienes la concertaron
no depende de la presencia de funcionario o mediador de nin-
guna clase (articulo 74 del Cédigo de cometcio); y otro, el de
su ejecucién o transmisién de las acciones enajenadas, que si bien
en un principio se produjo por la simple tradicién del documento
(articulo 545, nimero 2.°), mds adelante, y a partir de la pro-
mulgacién del articulo 1 del Decreto de 19 de septiembre de 1936,
declarado vigente por el primero, inciso cuarto, apartado A), del
Decreto de 14 de diciembre de 1951, y tercero de la Ley de
23 de febrero de 1940, precisé para lograrlo la intervencién de
Agente de Cambio y Bolsa o Corredor de Comercio, al extremo
de que la ausencia de este requisito ’ad solemnitatem”, no sélo
priva a dicha operacién de la irreivindicabilidad que, en otro caso,
le asigna el nimero 3.° del repetido articulo 545, sino que la con-
vierte en radicalmente nula, de acuerdo con lo que se indica en el
precepto, si bien semejante sancidn, por su cardcter excepcional,
no se extiende a la del convenio que sirvié de antecedente a la
transmisién, que, segin sentencias de 19 de diciembre de 1946,
13 de abril de 1957 y 13 de octubre de 1959, produce todos sus
efectos entre quienes lo suscribieron y sus herederos (articu-
lo 1.257), que reciprocamente pueden compelerse a formalizarlo
conforme a lo que antes se expresa».

Sobre la base de las consideraciones desarrolladas por el Tri-
bunal Supremo para fundamentar la postura adoptada en sus de-
cisiones (con la excepcidn, sin duda significativa, pero aislada, que
representa la sentencia de 6 de octubre de 1956), parece posible
acometer el intento de ofrecer una exposicién de cual es la inter-
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pretacién que debe servir como como «doctrina legal» (dada la
reiteracién con que la misma es acogida por la jurisprudencia es-
pafiola) del sistema de transmisién de los titulos al portador esta-
blecido, fundamentalmente, por el Decreto de 19 de septiembre
de 1936.

Ciertamente, como observa GARRIGUES, la intervencidn del
fedatario pablico mercantil en la transmisién de los valores al
portador no est4 construida, en sus lineas generales, para desarro-
llarse exclusivamente en el momento de la tradicién. Y, cierta-
mente también, en los formularios de pélizas y en las normas
legales a que anteriormente, siguiendo la linea argumental de
GARRIGUES, se ha hecho referencia, es precisamente el aspecto de
la intervencién en el negocio bésico el contemplado primordial
o exclusivamente. Pero, pese a ello, no parece existir una dificul-
tad insalvable para admitir la posibilidad de un previo convenio
o acuerdo celebrado entre las partes, respecto del cual se reclame
posteriormente la intervencién del fedatario puablico exclusiva-
mente a efectos de su formalizacién. Desde esta perspectiva, si
bien cabrfa admitir la correccién de la tesis que no reduce al sim-
ple aspecto de la tradicién material la exigencia de la interven-
cién por estimar, contrariamente, que ésta ha de extenderse asi-
mismo al negocio juridico bdsico, deberia puntualizarse que tal
intervencién serfa exigida exclusivamente a efectos de formaliza-
cién, pero no como requisito de perfeccién del contrato.

Ahora bien, frente a esta posicién, podrfa aducirse una argu-
mentacidn contratia basada en el tenor literal del artfculo 1 del
Decreto de 19 de septiembre de 1936, que declara expresamente
nulas «la transmisién y negociacidn de valores publicos, indus-
triales o mercantiles sin intervencién de Agente de Cambio y
Bolsa, Corredores de Comercio o Intérpretes de Buques o No-
tarios... realizadas a partir del 19 de julio dltimo...» . Pero
esta interpretacién literal ha sido expresamente superada por
nuestro Tribunal Supremo, al declarar que lo que el Decreto de
1936 prohibe es la ejecucién de la operacién convenida sin que

53. En este sentido MurO DE 1A VEGa (cfr. «Transmisién de titulos
valores. Intervencién de fedatario publico. Su significado y alcance». Revista
Juridica de Catalufia, 1972, nitmero 2, pp. 155 y ss., especialmente pp. 403
y s.), afitma que: «mientras el Decreto de 19-9-1936 se mantenga en vigor,
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se proceda previamente a su formalizacién mediante Ja interven-
cién de fedatario piblico.

La base de la interpretacién jurisprudencial (que quizd pueda
calificarse, ante el tenor literal de los textos legales a que se
aplica, de correctora), se centra en la afirmacién de que parece
irracional exigir que siempre que las partes acudan a un feda-
tario publico para que intervenga en una de estas operaciones
hayan de hacerlo sin haber llegado a un previo acuerdo, o que,
caso de que este acuerdo se haya producido, carezca de todo valor
y efecto (lo que considera Uria contrario al principio de respeto
a la buena fe contractual). Se entiende as que las partes, si bien
pueden, desde luego, perfeccionar el negocio juridico bésico uti-
lizando los servicios de mediacién de Agente o Corredor, pueden
acudir a éstos (o0 a otros fedatarios que no estdn vocacionalmente
llamados a desarrollar una labor de intermediacidn en el trifico
mercantil, como es el caso de los Notarios —V precisamente en
la invocacién de esta figura juntamente a la de los fedatarios
mercantiles se encuentra una muy poderosa argumentacién de
orden sistemitico para apoyar la tesis expuesta—) simplemente
para formalizar un contrato previamente perfeccionado por su
acuerdo de voluntades y productor de ciertos efectos. Pero, ¢qué
efectos serdn éstos?

El articulo 52 del Cédigo de comercio, al establecer una serie
de excepciones al principio de libertad de forma contenido en el
artfculo 51, se refiere expresamente a «los contratos que, con
arreglo a este Cédigo o a las leyes especiales, deban reducirse
a escritura o requieran forma o solemnidades necesarias para su
eficacia...». Dos cuestiones diferentes pueden plantearse en rela-

¥y en sus propios términos, la solucién que debe imponerse es la de considerar
la intervencién del fedatario piiblico como requisito esencial de la opera-
cién de compra-venta, de tal modo que, en defecto de dicha intervencién,
la operacién se convierte en radicalmente nula... Si hemos de ser conse-
cuentes con el origen del precepto legal, sélo admititemos la siguiente al-
ternativa: o el precepto se modifica o deroga, por entenderse que las cir-
cunstancias excepcionales de hecho que lo impusieron se han modificado,
o han desaparecido; o el precepto se respeta en todo su alcance; y este al-
cance impone, a nuestro juicio, la intervencién de fedatario publico como
requisito esencial de la operacién de compra-venta, tanto con respecto a la
transmisién (modo) como con respecto al acuerdo de voluntades (titulo)».
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cién con el tema central que se examina en torno a esta norma:
una primera la de si cabe considerar que el régimen establecido
por el Decreto de 19 de septiembre de 1936 supone la exigencia
de dichas «forma o solemnidades necesarias para su eficacia»;
una segunda la de cuales sean, en todo caso, las consecuencias
juridicas de los contratos mercantiles en los que no se respeten
dichas formas.

La primera cuestién propone un problema en el que los pro-
nunciamientos del Tribunal Supremo han sido contradictorios.
Baste sefialar que mientras las sentencias de este Alto Tribunal de
26 de febrero de 1945 y de 19 de diciembre de 1946 niegan que
la transmisién de los titulos al portador pueda encuadrarse entre
los negocios formales a que hace referencia el articulo 52 del C4-
digo de comercio, la sentencia de 13 de abril de 1957 considera
que aquella transmisién debe considerarse comprendida dentro
del campo de aplicacién del precepto contenido en el citado ar-
ticulo, y las de 13 de octubre de 1959 y 4 de febrero de 1971
(por no extender la referencia a las de 26 de febrero de 1966 vy
29 de abril de 1969, menos explicitas que las anteriores a los
efectos que en este lugar intetesan) centran su linea principal de
argumentacién precisamente en una distincién entre las fases
de perfeccién y formalizacién del negocio juridico basico de la
transmision; distincién que sélo puede mantenerse dentro de un
planteamiento del tema conforme a la tesis de la sentencia de
1957 y de la solucién que, respecto de la segunda cuestién que
ha quedado abierta, va a proponerse seguidamente.

Frente a este segundo tema, el de las consecuencias juridicas
de los contratos mercantiles que no respetan los requisitos de
forma establecidos por las disposiciones del Cédigo de comercio
o de las Leyes especiales, se divide claramente la mejor doctrina
espafiola.

Asf, de una parte, GARRIGUES afirma que el articulo 52 «ex-
cluye la solucién intermedia que contiene el articulo 1.279 del
Cédigo civil, a cuyo tenor, si la ley exigiera el otorgamiento de
escritura u otra forma especial para hacer efectivas las obliga-
ciones propias de un contrato, los contratantes podrdn compelerse
reciprocamente a llenar aquella forma desde que hubiese intet-
venido el consentimiento y demds requisitos necesarios para su
validez. A tenor del Cédigo de comercio, los contratos que no
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cumplen los requisitos de forma no producen obligacién ni ac-
cién en juicio, y, por tanto, tampoco la accién dirigida al cumpli-
miento de la formalidad» *. Y, de otra, Urfa ** mantiene por el
contrario que el Cédigo de comercio espafiol no establece un sis-
tema preponderantemente formalista. «Si el pérrafo final del ar-
ticulo 52 —observa— no hace mis que privar de obligacién o
accién en juicio, de eficacia, en suma, a aquellos contratos que
no llenen los requisitos de forma exigidos por la ley, habtd que
admitir que alli donde la forma escrita no se exija como requi-
sito necesario para la validez del contrato, cumplird una mera
funcién instrumental, dirigida a la prueba y no a la existencia
del contrato mismo. Constituir4 sencillamente un requisito proba-
tionis causa, que de no ser cumplido voluntariamente permitird
que las partes puedan compelerse reciprocamente a llenarle al
amparo del articulo 1.279 del Cédigo civil, siempre que hayan
intervenido el consentimiento y los demds requisitos esenciales
del contrato» *.

El Tribunal Supremo se ha pronunciado, por lo que afecta al
tema de los contratos relativos a la transmisién de valores mobi-
liarios al portador, resucltamente en este dltimo sentido, afir-
mando, en la sentencia de 13 de abril de 1957, que las partes
pueden constrefiirse a dar forma legal y eficacia a lo que tengan

54. Cfr. «Tratado...», cit., t. III, vol. 1.°, Madrid, 1963, p. 72. En el
mismo sentido, «Curso...», cit., t. II, 6.* ed., Madrid, 1974, p. 23.

55. Cfr. «Derecho mercantily, cit., p. 465.

56. Con idéntica orientacién parece pronunciarse VICENTE Y GELLA
(cfr. «Curso de Derecho mercantil comparado», 4.* ed., Zaragoza, 1960,
pp. 423 y s.), cuando afirma que los mismos términos empleados por el
articulo 52 del Cédigo de comercio «vienen a demostrar. .. que no siempre
que la ley establece una forma determinada, su omisién implica la ineficacia
del acto». La exigencia de la forma ad solemnitatem, es decir, «como ele-
mento constitutivo de la obligacién», sélo se produce en aquellos supuestos
en que la propia ley asf lo establece de una manera expresa (como ocutre,
v. gr., en el art. 440 del Cédigo de comercio en relacién con la fianza, o en
el 737 del mismo cuerpo legal por lo que se refiere al seguro marftimo).
Pero «cuando el legislador no lo dice de una manera taxativa, la forma se
exige s6lo ad probationem; y por lo tanto el contrato es valido aun cuando
aquélla no se observase. Sin embargo, se est4 entonces en el caso de aplicar
el articulo 1.279 del Cédigo civil que concede accién a cualquiera de las
partes para obligar a la otra a que se llenen las formalidades impuestas por
la ley».
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convenido en el caso de los contratos carentes de validez —rec-
tius, eficacia— y accién en virtud de lo dispuesto en el artfculo 52.
Esta doctrina, que puede volverse a encontrar apuntada en las
sentencias de 29 de abril de 1969 y 4 de febrero de 1971, se
presenta con el mayor rigor en la de 13 de octubre de 1959, en
la cual se llega a declarar admisible, incluso, que el Tribunal apli-
que la «formalizacién» de oficio, al considerar en la resolucién
de un recurso que si lo que por el recurrente se queria significar,
con la denuncia de la supuesta violacién en el caso del articu-
lo 1.279 del Cédigo civil, «es que no puede imponerse la forma
especial sefialada para el contrato sin que por alguno de los con-
tratantes se ejercite el derecho que le otorga dicho articulo, ni
por aplicacién del mismo, ni por razén de congruencia cabe exigir
en este caso la abrogacién de parte, por tratarse de cumplimiento
de preceptos que, como los del Decreto de 19 de septiembre de
1936, son de derecho necesario.

Esta decidida toma de postura jurisprudencial obliga a concluir
que, conforme a la «doctrina legal» del Tribunal Supremo, el
simple acuerdo sobre la transmisién de valores mobiliatios al
portador, aunque no haya sido intervenido por fedatario piblico,
hace nacer entre las partes la obligacién de llevar aquélla a tér-
mino. Y que, por consiguiente, puesto que la formalizacién «de
la transmisién v negociacién de valores publicos, industriales o
mercantiles» es un requisito esencial para la eficacia del contrato,
exigido imperativamente por el Derecho positivo espafiol, las par-
tes de un convenio de transmisién de valores mobiliarios no forma-
lizado pueden compelerse reciprocamente a llevar a término la
formalizacién en los términos legalmente establecidos ¥,

57. En esta misma direccién MUuRO DE LA VEGA (cfr. «Transmisién de
titulos valores...», cit., p. 404) considera obligado sefialar «que, en el mo-
mento actual, dada la reiterada y més reciente jurisprudencia de nuestro
Tribunal Supremo, la cuestién planteada debe ser resuelta en el sentido
de que la intervencién de fedatario publico en una operacién de compra-
venta de titulos tinicamente serd necesaria para la formalizacién o ejecu-
cién, o consumacién del contrato, el cual serj obligatorio entre las partes
y sus causahabientes desde que concurran los requisitos esenciales para
su validez (art. 1.261 del Cédigo civil). Precisando todavia mds: el contrato
celebrado sin la intervencién de fedatario piblico serd obligatorio entre las
partes y sus causahabientes, que tendrin reciprocamente accién para com-
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V. CONCLUSION

A lo largo de las precedentes consideraciones de esta Ponen-
cia se han intentado examinar las cuestiones mds significativas y
transcendentes de la temitica planteada por la alteracién que ha
determinado, en el concepto y régimen tradicional de circulacién
de los titulos al portador mediante la simple tradicién, la inter-
vencién forzosa de fedatario péblico impuesta por el Decreto de
19 de septiembre de 1936 y la normativa posterior que ha con-
sagrado o desarrollado el principio basico en €l establecido.

Como punto de partida de la investigacién propuesta se ha
apuntado que dicha regulacién, aunque fue motivada, en su origen,
por las especificas exigencias derivadas de las circunstancias béli-
cas, ha cobrado un nuevo sentido con el proceso de su estabiliza-
cién, conectdndose con el fenémeno general de tendencia hacia la
(valga la expresién) nominativizacién del régimen juridico de los
titulos-valores, que se acusa fuertemente en ¢l panorama juridico
actual, o, a lo menos, si se quiere restringir o precisar el 4mbito
del fenémeno a sus manifestaciones mds extremas, en los Ordena-
mientos europeos de ambas postguerras.

Descendiendo al contenido concreto de la nueva normativa
se ha mantenido que el Decreto de 1936 impone la intervencién
de fedatario publico, como requisito esencial, en «la transmisidn
y negociacién» de determinados valores mobiliarios al portador,
por lo que, si se atiende a la formulacién literal del precepto que
establece, parece exigir dicha intervencién tanto en el acto efec-
tivo de la tradicién de los titulos como en el negocio causal en
que éste descansa. Pero también se ha defendido que en base a
dicha consideracién no cabe negar toda efectividad a los pactos
«privados» sobre transmisién de los valores mobiliarios al porta-
dor. Tales pactos producirdn, desde luego, determinados efectos;
y, entre ellos, precisamente, el de permitir a las partes compe-
lerse reciprocamente a la preceptiva formalizacién del convenio
de que se trate.

pelerse a cumplir el requisito impuesto por el Decreto 19-9-1936, es decir,
la formalizacién de la operacién ante fedatario publico, para que la trans-
misién de los titulos quede consumada Yy, en consecuencia, produzca efectos
frente a terceros».
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Finalmente, y como conclusién critica sobre el sistema que
se deja esbozado, parece oportuno sefialar que no han faltado
en la doctrina espafiola voces que se hayan alzado contra la per-
manencia y continuidad de un régimen pensado en principio como
solucién de emergencia ante unas circunstancias extraordinarias.
Asf, en 1954, observaba LANGLE que «seria deseable la vuelta a
la normalidad, una vez expirado el término de prescripcién de
los titulos al portador poseidos ilegitimamente, Mas no parece
fécil, ya que irfa en contra de nuevos intereses creados (privados
y publicos)» ®. Y de nuevo, casi diez afios después (en 1963),
BroseTA se sentia obligado a «resaltar que, desaparecidas las
circunstancias que exigian la intervencién en las transmisiones,
es el momento de que se deroguen las dispisiciones que la im-
ponen. Si subsisten razones de indole fiscal para mantenerla, pa-
rece méds oportuno que se impusiera la nominatividad obligatoria
de todas las acciones, al igual que ocurre en el Derecho italiano» *.
Opinién en la que el Catedritico de Valencia vuelve a insistir
en su «Manual de Derecho mercantil», al observar que «serfa
aconsejable que el fisco recurriese a otro procedimiento para
controlar la tenencia de valores mobiliarios» ®, y que, en defi-
nitiva, «serfa recomendable que el legislador suprimiera el requi-
sito de la intervencién» L.

Ciertamente, estas conclusiones criticas —como en algunas de
ellas incluso expresamente se indica—, no pueden llevarse hasta
el extremo de desconocer las razones (poderosas y, en momentos
de crisis como los que actualmente caracterizan la Economia, quizd
inexorables) que han conducido a la destruccién del anonimato
absoluto del accionista utilizando un camino, como el de la inter-
vencién del fedatario piiblico, posiblemente no muy correcto téc-
nicamente pero, de modo indiscutible, eficaz en alto grado. Por
ello serfa seguramente poco acertado cualquier intento de reforma
que, prescindiendo de todas estas consideraciones, impusiera una

58. Cfr. «Manual de Derecho mercantil espafiol», Barcelona, 1954, t. II,
p. 495.

59. Cfr. «Restricciones estatutarias...», cit., p. 106, en nota.

60. Cfr. «Manual...», cit., p. 529.

61. Afirmacién realizada en la p. 487 de la 1.* ed. del «Manual...»,
cit.,, Madrid, 1971, aun cuando no aparece ya expresamente formulada en
la 2* ed., citada a lo largo del presente estudio.
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solucién dréstica a las dificultades o problemas sefialados supri-
miendo, sin prever un mecanismo mds adecuado para la satisfac-
cién de las necesidades reales denunciadas, 1a actual intervencién
obligatoria que, pese a cuantas criticas puedan o quieran esgri-
mirse en su contra, ha demostrado durante el largo periodo de
cuarenta afios una indiscutible eficacia. '
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